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白糖 

一、 核心要点 

1、 周度数据 

 

观察角度 名称 上一周 本周 涨跌 

期货 收盘（元/吨） 4858 5105 +247 

持仓（万手） 33.5 43.4 +9.9 

前 20 名净空持仓 175012 208607 +33595 

现货 白糖（元/吨） 5335 5340 +5 

基差（元/吨） 299 235 -64 

 

2、 多空因素分析 

 

利多因素 利空因素 

国际糖业组织表示，预计 2019/20 年度全球糖市

供应短缺为930万吨，为11年以来最大供应缺口。 

巴西联邦政府公布的数据显示，巴西 7月出口糖

数量达 348.7 万吨，同比大增 91.5%，接近 2017

年 9 月创造的 350 万吨的纪录高位。美元兑巴西

雷亚尔汇率保持高位，且巴西中南部压榨进度达
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到高峰等均利好于巴西糖出口，其中中国为巴西

食糖出口的主要目的之一。 

截止 2020 年 7月底，本制糖期全国累计销售食糖

795.72 万吨（上制糖期同期 856.59 万吨），累

计销糖率 76.4%（上制糖期同期 79.61%），其中，

销售甘蔗糖 684.3 万吨（上制糖期同期 739.55

万吨），销糖率 75.85%（上制糖期同期 78.3%），

销售甜菜糖 111.42 万吨（上制糖期同期 117.04

万吨），销糖率 80%（上制糖期同期 88.98%）。7

月全国食糖累计销糖率略低于去年同期，但由于

产销数据好于市场预期。 

据巴西蔗糖工业协会 Unica 发布的数据显示，巴

西中南部 2020 年 7 月上半月产糖量为 302.2 万

吨，同比增加 55.6%；压榨甘蔗 4654.6 万吨，同

比增加 13.52%，创下本榨季最高的双周压榨水

平；甘蔗制糖比例为 47.97%，高于去年同期的

35.99%。2020/21 榨季截止 7月 16日，巴西中南

部累计产糖量为1631.5万吨，同比增加449.94%；

累计压榨甘蔗量为 2.76 亿吨，同比增加 6.52%。

目前巴西中南部糖厂尽可能将更多甘蔗加工成

糖，因乙醇销售持续低迷，促使糖厂减少乙醇的

生产，加之本榨季甘蔗平均单产同比提高 1.6%，

产糖量大大提升。 

据粮农组织称，预计短期内全球食糖价格将保持

低位，随后几年将适度上涨。到 2025 年，其价格

将高于 2018 年。 

据巴西港口船运情况统计，2020 年 8月 1日-至 3

日，巴西对全球食糖装运数量为 6.13 万吨，7月

份巴西对中国装船数量为 40.5 万吨，主要进口商

为中粮、达孚等，巴西对中国装船量的增加。 

截至 7月底广西累计销糖 463.5 万吨，同比减少

28.7 万吨；产销率 77.25%，同比下降 0.17 个百

分点；工业库存 136.5 万吨，同比减少 5.3 万吨；

广西 7月单月销糖 48 万吨，同比减 9.2 万吨，环

比增加 6.5 万吨或 15.70%，广西销糖量环比增幅

明显。 

 

周度观点策略总结：本周郑糖期货 2009 合约期价低位反弹，周度涨幅约 5.00%。本周白糖主产

区售价涨跌互现，因郑糖期货反弹带动现货价格小幅上涨，但仍有部分地区现货销售压力较大，截

止本周五，全国白糖出厂均价为 5330 元/吨。国际糖市：国际市场需求回升，对巴西糖的采购积极

性仍较高，进一步推升原糖期价；7月巴西糖出口量为 348.7 万吨，同比大增 91.5%，巴西糖出口大

增的情况下，得益于美元兑巴西雷亚尔汇率保持高位及中国对食糖购买力的提升。但考虑到海外疫

情仍在蔓延的状态，叠加糖价上涨可能引发巴西糖厂抛售和印度糖出口窗口打开，压制 ICE 美糖反

弹。国内糖市：白糖现货涨幅相对平稳，不及盘面期货价格的涨幅，商家多实行小幅涨价为主，进

入下周，进口加工糖仍保持高位，或压制糖价。但是目前白糖处于纯销售期，加之糖价的补涨或推

动贸易商对中秋、国庆备货需求，对市场形成有力支撑。此外，7月全国食糖产销数据好于预期，

后市现货或维持稳涨为主，待需求旺季全面启动，预计后市糖价仍上涨可期。操作上，建议郑糖 2009

合约短期偏多思路对待。 

 

二、周度市场数据 

1、ICE原糖期货非商业净持仓情况 

图1：ICE原糖期货非商业净持仓情况                     
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数据来源：WIND 瑞达研究院（右轴为净持仓标尺） 

据美国商品期货交易委员会数据显示，截至 2020 年 7 月 28 日，非商业原糖期货净多持仓为 162968 手，

较前一周增加 10231 手，多头持仓为 225725 手，较前一周减少 239 手；空头持仓为 62757 手，较前一周减

少 10470 手，本周净多持仓大幅增加，主要得益于市场对泰国糖减产担忧。 

 

巴西食糖及乙醇比价走势 

图2：巴西糖醇比价走势                    

 

数据来源：布瑞克 瑞达研究院 

截至2020年 7月 31日，巴西当地食糖与乙醇价格比值为0.69，较上周上涨0.01。历史糖醇比值为0.60，

当高于该比值时，巴西糖厂制糖存优势。 

 

2、本周白糖价格小幅上涨 

图3：国内主产区白糖现货价格走势                      
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数据来源：WIND 瑞达研究院 

截止 2020 年 8月 7日，广西柳州地区白糖现货价格 5340 元/吨，较上一周上涨了 5元/吨，广西南宁

白糖现货价格为 5310 元/吨；昆明白糖现货价格为 5220 元/吨，各地现货均上调为主。 

 

柳州白糖基差分析 

图4：柳州白糖现货基差分析 

  

数据来源：WIND 瑞达研究院 

截止 2020 年 8月 7日，柳州地区白糖基差 235 元/吨。从季节性角度来分析，当前柳州地区白糖基差

较近 5年相比维持在平均水平。 

 

3、国内主产区制糖利润走势 

图5：国内主产区制糖利润测算  
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数据来源：布瑞克 瑞达研究院 

截止 2020 年 8月 7日，广西糖厂制糖利润为-209 元/吨，广东糖厂制糖利润为+108 元/吨，云南糖厂

制糖利润为-32 元/吨，主产区糖厂制糖利润整体均下降为主。 

 

4、中国白糖进口巴西及泰国糖成本 

图6：中国白糖进口巴西糖成本测算                    

    
数据来源：布瑞克 瑞达研究院 

截止 2020 年 8月 5日，巴西糖配额内进口成本为 3376 元/吨；配额外（50%）进口成本为 4297 元/吨，

较上周成本均回升。 

 

图7：中国进口泰国糖成本测算                       
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数据来源： 布瑞克 瑞达研究院 

截止 2020 年 8月 5日，泰国糖配额内进口成本为 3835 元/吨；配额外（50%）进口成本为 4895 元/吨，

较上周进口糖成本均回升。 

 

5、中国进口巴西及泰国糖利润情况 

图8：中国进口巴西糖利润                    

     

数据来源：布瑞克 瑞达研究院 

截止 2020 年 8月 5日，巴西糖配额内进口成本利润为 1834 元/吨；配额外（50%）进口成本利润为 913

元/吨。 

 

图9：中国进口泰国糖利润测算                       
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数据来源： 布瑞克及瑞达研究院 

截止 2020 年 8月 5日，泰国糖配额内进口成本利润为 1375 元/吨；配额外（50%）进口成本利润为 315

元/吨。 

 

6、交易所仓单处于近5年历史同期较低水平 

图10：郑商所白糖注册仓单情况                   

 
数据来源： WIND 郑商所（一张白糖仓单=10元/吨*1手） 

截止 2020 年 8月 7日，郑州期货交易所白糖注册仓单 10850 张，周度环比+255 张，有效预报 1079 张。 

 

7、郑商所白糖前20名净空持仓增加 

图11：郑商所白糖持仓量走势图  
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数据来源：瑞达研究院 郑商所 

截止 2020 年 8月 7日，郑糖期货前二十名净空持仓为 208607 手，较上周+33595 手，多头持仓为 378137

手，空头持仓为 586744 手。 

 

8、替代品--淀粉糖生产利润测算 

图12：淀粉糖生产利润测算                  

   

数据来源：布瑞克 瑞达研究院 

截止 2020 年 8月 7日，全国淀粉生产利润为 100 元/吨，较上周环比-90 元/吨，其中山东产区淀粉生

产利润为 68 元/吨，广东淀粉糖生产利润为 50 元/吨。 
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